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Hataron tali akviziciés—fuizids folyamatok és
mozgatorugoi

Ba/og/) Csaba™

Az, elmiilt sz év akyigicids és fiizids hulldmai kozil minden kétséget kizdroan ag 1993—-2000 kozitts,
sorrendben az otidik egyben a3 utolsd bullim volt a legielentisebb. Mind ag jigletérték, mind a trang-
akcidk szimat tekintve messze feliilmilta ag addigi elideit. A trangakeitk tipusdt vigsgalva ag emlitett
iddsgakra a hatiron tili M A tranzakeid volt a legiellem0bb. A tanulmany een tranzakcid tipusok
kivdltd okait és a fob lyamatok mozgats rugéit elemsi.

Kulessgavak: hatiron tili akvigicid, fizio

1. Bevezetés

Piacgazdasagi rendszer alapjin mik6dé gazdasigokban, ahol az elsédleges szabalyozé elv
aszabad verseny, a vallalkozdsok létesiilése és megsziinése jelentette természetes folyamatok
mellett megfigyelhetS egy harmadik jelenség is a gazdasagi alanyok koncentriciéja. Legta-
gabb értelemben a koncentricié a masik vallalat feletti uralom megszerzése, azaz befo-
lyasszerzés a mésik vallalat dontései felett, valamint a vallalatok egyesiilése. Sziikebb érte-
lemben csak a bizonyos mértéken feliili befolyis megszerzését és a villalategyesiilést te-
kintjiik koncentriciénak. Leglitvinyosabb formidi a vallalati felvasarlasok és egyesiilések.

A fazi6 vagy egyesiilés (a tovibbiakban Mergers & Acquisitions — M&A) a véllalatok
szamanak cs6kkenését eredményezd beolvadast vagy 6sszeolvadist jelent. Az akvizicié vagy
felvasatlas a részesedésszerzés egyik minGsitett esete, a tirsasagi és az értékpapirjog alapjan
egy vallalat tdbbségi, de legalabb 25 szazalék, illetve nyilvanosan mikédé részvénytarsasag
33 szazalék részesedésének megszerzését jelenti.

A fiizid — egyesiilés (merger) a vallalati koncentrici6 legnagyobb ]elentoscggel bird
forrria}a amikor is a tarsasdgok koziil legalabb egy megsziinik és mas vallalattal szervezetileg
egyesill. A tarsasigi jog szerint az egyesiilés végbemehet beolvadissal (A + B » A) és dssze-
olvadissal (A + B » C). Beolvadis esetén a beolvadé villalat megszinik, 4ltalinos jogutddja
a beolvaszté tarsasig, amelynek jogalanyisagiban nem kévetkezik be viltozas. Az 6ssze-
olvadis mindkét tirsasigot megsziinteti, vagyonuk pedig mint egész, a jogutod 4j tarsasagra
szall at. .

A felvdsarlis — akvizicié, (acquisition) részesedés és befolyasszerzés. A vallalat feletti
uralom vagy rendelkezési jog bizonyos mértékii megszerzése. A felvasarlas a véllalat vagyoni
illetve szavazati jogainak 4ltaldban legalabb tobbségi mértékd megszerzése. Részesedés-
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szerzés az egyes jogteriiletek 4ltal elSirt jogkovetkezmények alkalmazdsihoz szikséges
mértéki részesedés megszerzése, befolyasszerzés a villalat dontéseire vagy tigyeinek vitelére
t6rténd befolyas megszerzése, szavazati joggal, szerzédésselilletSleg tényleges magatartassal.
A felvasarlas torténhet résguényvdsdrlssal vagy esgkogvdsdridssal.

Az el6zbéeken tilmenden az akvizicidkat és fuzidkat még a kovetkezSképpen
csoportosithatjuk. Akviziciénal megkilonbéztethetink: Hitelbdl torténd kivdsarldst (Leverage
Buy Out — LBO), ahol a tranzakciét hitellel finanszirozzak, melynek fedezete altaliban a
célvallalat eszkdzallomanya. IVegetdi kivdsarlist(Management Buy Out—MBO), amikor 2 me-
nedzsment veszi 4t a cég tulajdonosi jogait. Munkavéllaléi kivisdrlds (Employee Buy Out —
EBO) esetén az alkalmazottak lépnek a tulajdonosi pozicidba.

A fazidkat a kovetkez8képpen csoportosithatjuk: Horigontdlis az az egyesilés, amikor
azonos tevékenységet folytaté vallalatok kézott jon létre a tranzakcid. Vervikdlis integracié-
nak tekinthetS, amikor a termelési—€értékesitési linc egyes szintjein all6 véllalatok fuzio-
nélnak, vagy hoznak létre konszernkapcsolatot. Konglomerdtum tipusd a csoportosulds, ha
egymastdl killonbozs tevékenységet folytatd vallalatok kozotti jon 1étre az tgylet.

2, Nemzetkozi és hazai folyamatok

Az elmult 6t évben a magyar cégek altal végrehajtott hatiron dtnyulé akvizici6s és
(vagy) fizi6s tranzakciék (Cross-Border Mergers & Acquisitions) szdma hatirozottan
megndtt. Bzt igazoljik a PricewaterhouseCoopers ltal évente készitett, Kozép-Eur6pa ot-
szagait magukba foglal6 felméréseinek eredményei is. ,,Az egyes orszagok kifelé irinyulo
tranzakciéit tekintve valtozatlanul Magyarorszig a térség éllovasa, ahol a cégek kilfoldi ter-
jeszkedése figyelheté meg. Mivel sok magyar cég a belf6ldi piac hatdraihoz érkezett, most
kiilfoldon keresik drbevételiik novelésének lehetségét.” (Dezse 2001, 2. o.)

Természetes dolog, hogy a gazdasig zdszlés hajéi a MOL, az OTP, valamint a
DANUBIUS, TVK, VIDEOTON, stb. érintettek az emlitett téméiban, hiszen a M&A tranz-
akci6k féleg, ha azok a hataron atiranyulnak, bizonyos méret, tkenagysig és menedzsment
ismeretek meglétét kivinjik meg. Annak ellenére, hogy a megfelelé magyar cégek életében
ezek mondhatni 4j dolgok, vilagviszonylatban a M&A tranzakciékban aktiv id6szakok az
elmult szaz egynéhdny évben t6bbszor is el6fordultak.

Mint azt a kévetkezd 1. dbran is ldthatjuk 6t olyan akvizicidkban és fizidkban aktiv
id6szakot kiillonboztethetiink meg, ahol a tranzakcidk szima kiugréan magas volt.

Az egyes hullamokban a villalatok mas és més stratégiai megfontolasok alapjin
egymastol eltérd tranzakcié tipusokkal prébaltak meg megfelelni az akkori gazdasagi kor-
nyezet jelentette kihivasoknak. A tranzakcidkhoz vezetd dontések inditékainak vizsgilatakor
a szakirodalom alapjin mikro6kondmiai és makrodkonémiai szempontok szerint tehetiink
kiilonbséget, illetSleg — akar az el6z6kkel vegyesen — pénziigyi, finanszirozasi okokat is ta-
lalunk a menedzseri motivumok és az egyéb inditékok mellett.

Mody és Negishi szerint két alapveté motivaciés erét lehet megkillonboztetni a
tranzakciok mogott. A jovSbeli lehetSségek kialakitasa — stratégiai opciok keresése, valamint
multbéli problémak megoldasa — vallalati restrukturalizicié (Mody—Negishi 2000). Mind-
azoniltal ezen inditékok mogott csakis egyetlen racionalis, gazdasagilag elfogadhaté érv ha-
z6dhat meg, ez pedig a tulajdonosi érték névelése. Val6jdban a M&A hullimok a megval-
tozott kornyezetre adott gazdasigi reakciokként értelmezheték (Kleinert-Klodt 2002). Ezen
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1. dbra. Akvizicios és fuzios hullimok
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valtozasok az id6 fuggvényében egymastdl eltérhetnek, de dltalaban mindig a technoldgiaban
bekovetkezett viltozas az inditéjuk. Az 1. abran szemléltetett 6t M&A hullimra vonat-

kozo6an a kovetkez 1. tablazat foglalja Gssze a feltételezett stratégiai megfontolasokat és a
valaszlépéseket.

1. tablizat. M&A hullamok stratégiai megfontolasai

MéeA Id6szak Stratégiai megfontolis Tranzakei6
hullimok osed glai meg tipus
. A piac feletti ellen6rzé szerep megszerzése, Horizontalis
1 hullam | 1880-1904 monopol jarulék realizalasa. M&A
2 hullim | 1916-1929 A teljes er,tcklarlc feletti ellen6rzé szerep Vertikalis
megszerzése. M&A

Anti-ciklikus portfolié épités, a killonb6z6

3. hullim | 1965-1969 | iparagak gazdasagi recesszios periddusainak Iior;%lg,lnng
harmonizalasa. ratu
i 5 z | , e 3
4 hullim | 1984-1989 Vissza az alaptevékenységhez! Spekulacios fel LBO

vasarlasok pénztgyi nyereségeinek realizalasa.

Az Uj Gazdasag konszolidaciéjanak kihasz- Hatéron tuli
nalasa a részvényesi érték maximalizalasa. M&A

5. hullam | 1993-2000

Forrds: sajat készités az 1. dbra és Jansen (2000) 5. o. felsorolds alapjan
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Az 1. abran j6l lathattuk, hogy a M&A hullimok kéziil minden kétséget kizdréan az
utolsé az 1993-2000 kozott lezajlott, 6t6dik hullim volt a legnagyobb. Ismerve a mogottes
stratégiai megfontolasokat és a kornyezet kihivasira adott valaszlépéseket, mint azt az 1.
tablazat tartalmazza a legtipikusabb tranzakcidk ebben a hullimban a batdron tili akvigicidk
és fliziok (Cross—Border Mergers & Acquisitions — CBM&A) voltak. Ezek az tigyletek annyi-
ban kiil6nboznek a hagyomanyos M&A tranzakcioktol, hogy itt a két résztvevd cég szarma-
zasi orszdga nem azonos. A CBM&A tranzakci6k legjelentSsebb feladata hosszi tdvon a
vallalati mikodés atstrukturilasa és az eszk6zok reallokdcija (Mody—Negishi 2000).

2. gbra. A hatiron tali M&A értékeinek alakuldsa az 1988—2002 idGszakban
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Forrds: UNCTAD (2003) B.7 tablazat 289. o. adatai alapjan

Az utolsé M&A hullimra nem csak a CBM&A tranzakcidk, de az Oridsi uzletérték
is jellemzd volt ugy a fejlett mint a fejl6d6 orszagok esetében (UNCTADT 2000). Az 5.
M&A hullimon belil abszolut értékben a CBM&A tranzakcidk csucspontjukat a 2000-es
évben érték el. Osszértékiik 1144 millidrd US$ volt, a tranzakcidk szamat tekintve ez 6520
darab. Ezen beliil az 1 millidrd US$ feletti tranzakcié (Mega deals) szama 175 darab, mint
aztaz aldbbi 2. tdblazat is szemlélteti. A 2000-es év volt ebben a kategéridban is a csicspont.

A felvasitlisok tekintetében a kozép-kelet-eurdpai régid adatainak Gsszege csak az
ezredét képviseli a vildg 6sszes CBM&A tranzakci6 értékének. Ezen beliil, mint azt a beve-
zetSben is emlitettem Ko6zép-Eurdpaban a vallalatok hatiron tili terjeszkedésében Ma-
gyarorszag az élenjard, messze meghaladva a térség tébbi orszaginak teljesitményét, ahogyan
azt a 3. abra is mutatja.
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2. tablizat. Az 1 milliard US$ meghalad6 hataron tdli akviziciok és fuziok

1987-2002 ko6zott

By Tranzakciok Az 6ssz Uzlet Az 6ssz
szama tranzakcié %-ban érték tzletérték %-ban
1987 14 1,6 30,0 40,3
1988 22 1,5 49,6 429
1989 26 1,2 59,5 424
1990 33 1,3 60,9 40,4
1991 7 0,2 20,4 25,2
1992 10 0,4 21,3 26,8
1993 14 0,5 23,5 28,3
1994 24 0,7 50,9 40,1
1995 36 0,8 80,4 431
1996 43 0,9 94,0 414
1997 64 1,3 129,2 424
1998 86 1,5 329,7 62,0
1999 114 1,6 522,0 68,1
2000 175 2,2 866,2 75,7
2001 113 1,9 378,1 63,7
2002 81 1,8 2139 58,9

Forras: UNCTAD (2003) 17. o.

3. abra. CBM&A visarlasok a V 4-ek orszagaiban 1988-2002 kozott (Mil. US§)
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Forrds: UNCTAD (2003) Fiiggelék B.8. 295. o. tablazat alapjin

Az értékesitési adatok ismeretében egyértelmiien megallapithatd, hogy a térség val-
lalatai inkabb mint célpontok johetnek sz6ba egy CBM&A tranzakci6 esetében. Erre utalnak
az elmultid6szak CBM&A értékesitési adatai, amelyek nagysagrenddel nagyobbak a vasarlasi
értékekhez képest (4. abra).
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4. abra. CBM&A értékesités a V 4-ek orszagaiban 1988-2002 kozote (Mil. USS)
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A hataron tdli akviziciok és fuziok csoportositasat valamint az egyes tipusok egymas-
tol torténd elhatarolasat megkonnyité példakat az 5. abra szemlélteti.

5. abra. A hataron tuli akviziciok és fuziok tipizalasa

HATARON ,gdvmb

Ui szervezet letu{me vagy mar
Iétezd villalatba torténd
beolvasztisa a helyi és kilfoldi
villalat kombinilt mikodéseack
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AKVIZICIOK
ES FUZIOK
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Forrds: UNCTAD (2000) 100. o.
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Miképpen jutottak el a vallalatok a CBM&A tranzakciokig? A folyamat a kovetke-
z6kkel magyarazhat6. Egy vallalat életciklusa, amely a teljes vallalati szintre atértelmezve 1é-
nyegében hasonléan definidlhatd, mint a termék életgorbe (bevezetés, névekedés, érettség
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és hanyatlas szakaszokra bonthaté) (Chikin 1994). Kisebb volumenti gazdasagokkal rendel-
kez6 orszagok esetében hamarabb (természetesen a gazdasagi fejlodés fényében értelmez-
ve), mig nagyobb volument gazdasagokkal rendelkez6 orszagok esetében kés6bb — a hazai
villalatok életciklusukban elérkeznek ahhoz a ponthoz, amikor a villalati méretgazdasagos-
sag szempontjanak érvényesitése soran kénytelenek atlépni a nemzeti hatarokat. A nemzeti
vallalatokbol atlépve az orszag hatarait igy lesz multinacionalis vallalat (Multi National Com-
pany — MNC), majd a tovabbi fejl6dés soran pedig transgnaciondlis villalat (Trans National
Company — TNC).

A nemzet hatdrokon valé ddépésncek t6bb lchetdsége van. A legismertebbek a ter-
mékek exportja, stratégiai szovetségek kotése, akvizicio, fizié valamint a z6ldmez6s beru-
hazis (Lall 2002). A termékek exportalasat kivéve a tobbi lehet6séget a szakirodalom a £&dg-
vetlen kiilfoldi tokebefektetések (Foreign Direct Investment—FDI) kategoriaba sorolja. A dontés
(valasztas az egyes eszk6z0k kozil) az egyes lehet6ségek kozott altalaban a tranzakcios kolt-
ségek alapjan torténik. A dontéshozok céljaitt a tranzakcids koltségek minimalizalasa. Gon-
zalez és tarsai szerint a kulfoldi piacra 1épés koltségeinek minimalizalasa céljabol keresik az
alulértékelt célvallalatokat a felvasarld vallalatok (Gonzalez és szerzétarsai 1997). Az alkal-
mazott elemzési modszer legtobb esetben a kéltség-haszonelemzés (cost-benefit analysis).
Azonban mint azt a 6. dbran lathatjuk a vilasztds az egyes lehet6ségek kézil egyben dontés
a tulajdonjog ¢és a kulfoldi mukodés feletti ellendrzés mértékérdl, ami viszont egyenes
ardnyban van a beruhazas kockdzatinak mértékével. Minél nagyobb tulajdonrészt vallal a
kulfoldi érdekeltségben a véllalat, annéal nagyobb beruhazasi kockazatnak van kitéve. Termé-
szetesen ezen kockazatvallalas ellenértékét a tulajdonjog alapjan a profitbol valo6 részesedés

6. abra. A kulfoldi piacokra torténd behatolas stratégiai lehet6ségei
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Forrds: Webster (2000) 19. o. és sajat készités biztositja.
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A stratégiai menedzsment szempontjib6l a CBM&A tranzakciok mellett méasodik
nagyon érdekes és nem kevésbé fontos forma a stratégiai s3ovetség (Strategic alliance). ,,A stra-
tégiai szvetség a szervezetkozi kapesolatok sajatos, kiilonleges formaja, amelynek alapveté
jellegzetességeire, megkiilénbéztetd vonasaira nézve még nem alakult ki egységes allaspont
a nemzetkozi szakirodalomban.” (Tari 1998, 19. 0.) Egy masik definicié szerint a stratégiai
szGvetség meghatirozott szervez6dést, sajatos jegyeket felmutatd, kézbensé egyutt-
miik6dési format jelent a piac és a hierarchia kézétt. (Thorelli 1986, Bronder—Pritzl 1992,
Lorange— Roos 1992, Tari 1998). ,,A stratégiai szGvetségkotés nem mas, mint valasz arra a
stratégiai kihivasra, amit a verseny vildgméretiivé vilisa, a piacok globaliziciéja, a kutatisi
és fejlesztési raforditasok ugrasszerii névekedése, s ezzel &sszefiiggésben a technikai—tech-
nolégiai haladas felgyorsulisa jelent a piacgazdasag szerepléi szamara.” (Tari 1998, 21. 0.).
Globilis szinten val6jiban mar nem is az egyes vallalatok versengenek egymassal, hanem
egyre inkabb az egyes véllalati csoportok (stratégiai szGvetségekbe tomoriilt multinacionalis
vallalatok) kézétt zajlik az egyre erGsebb verseny (Gomes—Casseres 1994).

7. dbra. A stratégiai szbvetségek kialakulisira hat6 gazdasagi tényez6k

Uj termék Vezeté
bevezetés technologia
felgyorsitisa kifejlesztése
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Stratégiai szévetségek
noévekvé atraktivitisa
Kapacitas
. behatolis ' kihasznalds
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rések kiaknizisa
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Forras: Webster (2000) 27. o.
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A stratégiai sz6vetségek miikodésének ideje alatt 4ltalaban két kritikus id&szak adod-
hat. Az elsé az egylittmiik6dés 2-3 évében jelentkezhet, amikor a felek elégedetlensége nyil-
vanvaléva valik. A médsodik az egytittmiikodés 5-6 évében, amikor az egyik fél mar késznek
érzi magit a szovetségbdl val6 tovabblépésre. A stratégiai szGvetségek atlagos idGtartama
7 év és kozel 80 szazalékuk akvizicidval vagy fazidval végzbdik. Valdjaban a stratégiai sz6-
vetség tehit nem mads mint egy alacsony kockézatu és olcsé opcid a j6vSbel akvizici vagy
fazi6 megvaldsitasira (Bleeke—Ernst 1995).

A kozvetlen kilfoldi tékebefektetések értékének alakulisiban a CBM&A tranzakcidk
minden kétséget kizérdan egyre fontosabb szerepet tdltenck be. Ezt a fejlédési folyamaiot
szemlélteti a 8. dbra, amelyen a CBM&A jelentSségének névekedése vildgviszonylatban jol
lathaté. Mig az 1990-es évek kézepéig a CBM&A tranzakcidk csak 50 szdzalékit tették ki
az Osszes FDI-nek, addigra ez az ariny 1999-re 84 szazalékra nétt és 2000-re gyakorlatilag
elérte a 100 szdzalék. (CBM&A 6sszértéke 1144 millidard US$, FDI 6sszértéke 1150 milliard
US$.) '

8. dbra. A kozvetlen kilfoldi t8kebefektetések (FDI) és a hataron tuli akvizicidk
és fiziok (CBM&A) értékeinek alakulisa vildgviszonylatban 1987-2000 kézott
(milliard US$-ban)
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Forras: Kleinert — Klodt (2002) 11. o.

A mar kordbban emlitett technoldgiai indittatist kérnyezetvaltozas, a szabalyozasi
keretek valamint a tékepiacok deregulacidja 4j tizleti lehetoségeket és kockazatokat teremt
a villalatok szdmara, amelyek versenypozicijuk megvédése és névelése érdekében a né-
vekedésbe valé menekiilésben latjdk a megoldist. Amiért a CBM&A tranzakciok szinte ki-
zar6lagos eszkézeivé valtak a névekedésnek (8. dbra) azt az id6 és az azonnal birtokolhat6
eszk6zok kritikus tényezGvé vilasa okozta. Olyan gazdasagi kbrnyezetben, ahol a szereplék
szetint ,,egy év 50 napig tart”, ahol a ,,sebesség a barit, az id6 az ellenség” nincs méd kivarni
a szerves nOvekedés eredményét, a z6ldmez8s beruhdzasok felfutasat és a stratégiai szo-
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vetségek, egytittmikodések hozadékat. A tervezés és a megvalositas szimultan folyamat. A
tervezés (plan) és megvaldsitas (action) egyenlé | plaction” (UNCTAD 2000) mar nem va-
laszthato szét tobbé. Aki nem képes e felgyorsult viligban azonnal reagélni az lemarad. Ilyen
helyzetben a stratégiailag fontos lokalis jovedelemgenerald eszk6z0k (szallito és eloszté ha-
l6zatok, markanevek, helyi engedélyek, K+F eredmények, technikai know-how stb.) azon-
nali birtoklasa nélkilozhetetlen.

9. abra. A hatiron tali akviziciok és fuziok kialakuldsara hat6 gazdasagi tényezok

A globilis kémyezet valtozisai

»
’ o

* Technolégia , Uj iizleti lehetSségek
és kockazatok

* Szabilyozisi keretek
* Tékepiad valtozisok

A villalatok felvasirolnak és
fuzionilnak, hogy:

* hozziférjenek stratégiai eszkoz tulajdonhoz
« piaci hatalmat és dominanciit nyerjenek

» szinerpia nyereséget szevezzenck

* nagyobbak legyenek

* diverzifikiljdk és szétteritsék kockizataikat
* kihaszniljanak pénziigyi lechetSségeket

* személyes hasznot arassanak 2 vezetok

Hatiron tili akvizici6s és fizids tevékenység

A véllaltok stratégiai vélaszlépései a
viltozé kbrnyezetben versenypoziciéik
megvédése és nivelése érdekében

és mindezt gyorsan!

\4

1dé

Forrds: UNCTAD (2000) 154. o.

Réadasul a fejl6do orszagokban a CBM&A tranzakciok azonnali likviditast, eszkoz
veszteség megakadalyozist és er6forras allokacié bebiztositast jelentenck (Mody—Negishi
2000). Hosszu tavon pedig Gj menedzsmenttudast és szervezeti rendszert hoznak novelve
a hatékonysagot és a versenyképességet.

4. Osszegzés

Az ezredforduldra a villalatok hataron tuli terjeszkedésében vilagviszonylatban eddig
példa nélkuli névekedés volt tapasztalhat6, amely a globalizicié kovetkeztében éreztette
hatasat a kozép-eurdpai régioban is. A folyamat hatterében a technoldgiai indittatasa kor-
nyezetvaltozas, a szabdlyozasi keretek és a tékepiacok deregulacioja keresend6k. Amiért a
CBM&A tranzakciok szinte kizardlagos eszkozeivé viltak a novekedésnek azt az id6 és az
azonnal birtokolhato eszk6z6k kritikus tényez6vé vilasa okozta. Ezen 6sszetett folyamatok
azonban nem csak lehet6ségeket, hanem igen komoly veszélyeket is hordozhatnak maguk-
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ban. Ezért a nagy sietség csak akkor hasznos, ha kézben nem vétiink hibat. Ellenkez6 eset-
ben pont a forditottja kévetkezik be annak, amit az egyes tranzakciéktdl varnak a lebonyo-
litoik. Az egyre siirgets id6 kovetkeztében rosszul megtervezett, elsietett és dtgondolatlanul
megvalésitott CBM&A tranzakci6 akir a cs6d szélére is sodorhatja az tigylet lebonyolitasat
megel6z3en egyébként kivaloan teljesitd vallalatot, potencialis felvasarlasi célpontta téve ki
ezzel magat.
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